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摘    要 
尽管国外学者（如 Reuter(2006), Binay et al.(2007)）已开始从主承销商和机





以我国 A 股市场 2005 年 1 月 1 日至 2010 年 9 月 30 日期间采用询价制发行




者业务关系对 IPO 折价率和累积超额回报率的影响。 
本文主要研究发现：（1）与无主承销商和机构投资者业务关系的 IPO 组合




























Binay, Gatchev and Pirinsky(2007) have studied the efficiency of IPO pricing 
from the aspect of business relationship between underwriter and institutional 
investors, and came to conclusion that the relationship affects IPO pricing, but there 
are few similar research in China. Are there similar relationship between underwriter 
and institutional investors in the IPO market in China, and will it affect the IPO 
pricing in China? This article attempts to answer these questions. 
Based on the sample of IPO companies in Shanghai and Shenzhen A share stock 
market from January 1, 2005， to September 30, 2010, this paper first study the 
business relationship between underwriter and institutional investors in each IPO, and 
calculates the size of each relationship. Then, by constructing portfolios of 
with-relationship and without-relationship, the paper analyzes the differences in IPO 
underpricing and cumulative abnormal return between the two portfolios. Finally, this 
article try to discuss the effect of the business relationship between underwriter and 
institutional investors on IPO underpricing and the cumulative abnormal return, using 
univariate and multivariate linear regression models. 
The main results of this article are as follows: 
First, compared with without-relationship portfolio, the with-relationship 
portfolio has higher IPO underpricing, and the dummy of business relationship has 
negative effect on IPO underpricing, although the parameter is small and only 
significant in the level of 10%. 
Second, the higher in business relationship, the greater IPO underpricing, and the 
coefficient is 1.101, witch is significant in the level of 1%. 
Third, in every period after IPO, the cumulative abnormal returns in the 
with-relationship portfolio are all greater than the without-relationship portfolio, and 
the dummy of business relationship between underwriter and institutional investors 
affects the post-listed cumulative abnormal returns positively and significantly. 
This paper argues that some certain level of the business relationship between 
underwriter and institutional investors will increases the efficiency of IPO pricing and 
reduce the level of IPO underpricing. However the unreasonably level of relationship 
reduce the efficiency of IPO pricing, which will damaged the issuer interest. On the 
aspect of institutional investors, the relationship can make a higher abnormal return. 
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的机会都会因为大量投机者带来的套利活动而 终消失。然而在 IPO 市场却存在
着新股的招股发行价格明显低于新股上市的首日收盘价格，参与认购新股的投资
者在新股上市首日即能获得显著的超额回报，这就是所谓的 IPO 折价现象，它和




二、世界各国或地区的 IPO 折价现象 
从现有的研究样本来看，无论是德国、英国、美国、法国等成熟市场，还是
巴西、印度、中国等新兴市场，都普遍存在着新股 IPO 发行折价现象。从表 1.1
中我们不难看出，即使成熟如美国、英国般的证券市场，也存在着明显的 IPO 折
价现象。譬如以美国市场 1960-1996 年期间的 13308 个 IPO 为例，该期间内的新
股上市平均首日折价率达到 15.8%；以英国 1959-1990 年间上市的 2133 家样本
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西、韩国、马来西亚等新兴证券市场的 IPO 折价率明显高于美国、英国等发达国
家的，而我国的 IPO 折价率则高居榜首，1990-1996 年间的 IPO 折价率高达
388.00%，远远高于其他国家。 
 
表 1.1 世界各国或地区 IPO 折价情况 
国家/地区 作者 样本数 样本区间 
平均首日 IPO 折
价率 
中国 Datar 和 Mao 226 1990-1996 388.00% 
日本 Fukuda;Dawson&Hiraki 975 1970-1996 240% 
马来西亚 Isa 132 1980-1991 80.30% 
巴西 Aggarwal,Leal, Hern 和 ez 62 1979-1990 78.50% 
韩国 Dhatt，Kirn&Lim 347 1980-1990 78.10% 
泰国 Wethyavivorn&Koo-smith 32 1988-1989 58.10% 
葡萄牙 AIPalllao 62 1986-1987 54.40% 
希腊 Kazantzis &Levis 79 1987-1991 48.50% 
台湾 Chen 168 1971-1990 45.10% 
印度 Krishnamurti 和 Kumar 98 1992-1993 35.30% 
西班牙 Rahnema,Fern和 ez&Mzrtinez 71 1985-1990 35.00% 
瑞典 Rydqvist 251 1980-1994 34.10% 
墨西哥 Aggarwal,Leal&Hern 和 ez 37 1987-1990 33.00% 
新加坡 Lee，Taylor&Walter 128 1973-1992 31.40% 
新西兰 Vos&Cheung 149 1979-1991 28.80% 
智利 Aggarwal, Leal&Hern 和 ez 19 ]982-1990 16.30% 
香港 Me Guinness;Zhao & Wu 334 1980-1996 15.90% 
美国 Ibbotson，Sindelar&Ritter 13308 1960-1996 15.80% 
土耳其 Kiymaz 138 1990-1995 13.60% 
英国 Dimson;Levis 2133 1959-1990 12.00% 
澳大利亚 Lee,T aylor, Walter 266 1976-1989 11.90% 
德国 Ljungqvist 170 1978-1992 10.90% 
丹麦 Bisgard 32 1989-1997 7.70% 
荷兰 Wessels;Eijgenhuijsen&Buijs 72 1982-1991 7.20% 
奥地利 Aussenegg 67 1964-1996 6.50% 
加拿大 Jog, Riding, Srivastava 258 1971-1992 5.40% 
法国 Husson&Jacquillat 187 1983-1992 4.20% 
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Pacific-Basin Finance Journal, Vol.2, pp:2165-2199.和杨记军，赵昌文．中国 IPO 市场存在主承销商托市
吗[J].财经科学，2006，(6)． 
三、我国的 IPO 折价问题 
自 1990 年底证券市场成立以来，我国 A 股市场居高不下的 IPO 折价率一直
是国内外学者研究的热点问题。图 1.1 显示，1991-2010 年间平均 IPO 首日折价
率达到 186.47%，虽然近年来，我国 IPO 首日折价率已有所下降，但是在个别年
份仍然高于 100%，如 2007 年和 2008 年。 
 
图 1.1 1991-2010 年我国 A 股市场各年 IPO 数量及平均 IPO 首日折价率 
资料来源：根据 CSMAR 数据整理 
注：图 1.1 中系列 1 表示平均 IPO 折价率，对应左边纵轴；系列 2 表示 IPO 数量，对应右边纵轴 
 
图 1.2 1991-2010 年我国 A 股市场各年 IPO“扔在桌面的钱”总和 
-4























































































系列1 577 486 403 159 599 335 273 288 116 151 220 149 72 70 45 84 193 115 74 42 
系列2 5 40 124 111 24 203 206 106 98 137 79 71 67 100 15 66 126 77 99 349
91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
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资料来源：根据 CSMAR 数据整理 
注：“扔在桌面的钱”=(首日收盘价-发行价)× IPO 发行数量 
另外，从图 1.2 中可以看到，自我国证券市场成立以来，IPO 市场存在巨额





四、我国 IPO 定价制度变迁与法人配售制度 
(一) IPO 发行定价制度变迁 






盈率定价三种 IPO 定价发行方式，此时的新股的发行价格完全由证监会确定。 
2、市场化定价探索阶段——累计投标定价发行(1999 年-2001 年) 




3、重新控制市盈率定价阶段(2002 年-2004 年) 
由于国企改革，从 2002 年下半年开始，我国股市大幅下挫，为了确保新股
发行成功，证监会重新对发行市盈率实行严格的限制，规定新股发行市盈率不得
超过 20 倍，因此这个阶段被称作固定市盈率阶段。 
4、新一轮市场化改革阶段——累计投标询价(2005 年-至今) 

































在 4 亿股以下的，配售数量应不超过本次发行总量的 20%；公开发行数量在 4 亿







市场的 IPO 折价现象似乎更为严重。虽然自 2005 年以来，我国也开始全面实行
市场化程度 高的 IPO 定价制度——累计投标询价制，但是截止 2010 年 12 月
31 日的 6 年来，我国平均的 IPO 折价率仍然高达 92.12%，是什么原因导致这种
现象的出现呢？ 


















发行的特殊原因。但是，似乎至今仍没有可以解决我国高 IPO 折价的有效途径。 
传统的西方 IPO 询价理论认为，通过面向机构投资者的询价和配售，主承销
商可以制定包含更多市场信息的发行价格从而降低 IPO 折价，使发行人的发行收
入 大化(Benveniste 和 Spindt(1989)[1]，Sherman(2000, 2005)[2,3])。近年来，学者
们开始关注询价下主承销商和机构投资者之间的关系问题,如 Reuter(2006)[4]和
Binay，Gatchev 和 Pirinsky (2007)[5]对询价制下主承销商和机构投资者之间的关
系进行了研究，他们进一步认为主承销商对和其有业务关系的机构投资者确实存
在一定的偏好，在 IPO 配售时倾向于向他们分配更多折价发行的新股，并且主承






的视角来研究我国 IPO 高折价现象。 
第二节 研究意义 
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